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青　木　圭　介 　
As a part of the euro zone debt crisis countermeasures, all member
states are requested to achieve ¯scal health, improve their economic
competitiveness and promote the further deepening of EU integration. In
the euro zone, the reinforcement of the economy and ¯scal governance
is an urgent need in order to correct the macroeconomic imbalance and
to secure ¯scal discipline. Moreover, a banking union is going to be
advocated as the ¯rst step in \the further deepening of EU integration,"
but there are still many problems left unsolved. Improved integration
will lead to the prevention of a recurrence of a crisis and build a
¯rm system while overcoming individual problems. This will open up a
course for future ¯scal integration.
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3) European Commission, Economic and Financial A®airs \Six-pack? Two-pack?
Fiscal compact? A short guide to the new EU ¯scal governance" を参照。http://
































6) 詳細については European Commission press release \EU Economic governance Six-
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0.2%を有利子の預託金として納めると定められている。
　 c) 仮に財政赤字が GDP比 3%以下であっても，公的債務残高が GDP比
60%を超えている場合，是正措置である EDPは発動される。ただし，
その判断基準として債務削減についてのベンチマークが導入され，公
的債務残高が GDP比 60%を超える部分について過去 3年間の平均で
年 20分の 1ずつ削減していれば EDPは発動されないことになって
いる。







































経常収支 対 GDP比 3 年平均で，マイナス4％～ 6％
対外純資産残高 GDP比 35％以上
輸出市場シェア 輸出額の 5 年間の変化率で，マイナス6％以上
名目単位労働コスト 3 年間の変化率で，ユーロ圏は 9％以上，非ユーロ圏は 12％以上






失業率 3 年間平均で 10％以下

































は，1 年の前半，1 月から 6 月までを指し，この期間に EU 加盟国は，自国の財政政策と経済
政策が EU のレベルで合意された目的に合致していることをお互いに確認し，もしある国の政
策が EU の目的から外れている場合は修正するとされている。
9) European Commission, MEMO \ `Two-Pack' completes budgetary surveillance
cycle for euro area and further improves economic governance" (12 March 2013)

















































































































































11) http://europa.eu/rapid/press-release MEMO-13-781 en.htm?locale=en を参照。
12) ユーロ圏加盟国は SSM への参加が義務付けられているが，それ以外の EU 加盟国は希望すれ
ば SSM に参加可能である。
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SRMは 2012年 6月に欧州委員会が欧州議会と閣僚理事会に提出した，銀
行（credit institutions）と投資会社（investment ¯rms）15)の再建・破綻の枠
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員会で全参加国当局が出席する総会を開いた上で，破綻処理基金の分






















































18) 日本銀行については，新日本銀行法第 37 条（金融機関等に対する一時貸付け），第 38 条（信
用秩序の維持に資するための業務）がそれを規定したものとみなされている。
19) これら「非伝統的金融政策」と呼ばれる ECB の金融安定化策はときに「最後の買い手」機能と
も呼ばれるが，詳細については青木（2012）を参照されたい。
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De Grauwe, Paul & Yuemei Ji（2012）\What Germany should fear most is its
own fear: An analysis of Target2 and current account imbalances", CEPS
Working Documents no. 368, September, 2012.
20) とくに TARGET2 収支にみられる債務危機国銀行の中央銀行資金への依存度の高さは，ユーロ
圏金融市場が分断されており，クロスボーダーの民間取引は依然回復していないことが指摘され
ている。詳細については ECB（2011）や De Grauwe et al.（2012），Sinn et al.（2012）
などを参照。
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